
Investigating the Reverse Hypothesis of Long-run Return Trends 

inTehran Stock Exchange 

Mohsen Mehrara1, Mojtaba Mohammadian2

Abstract
This study investigates the long-run reversal effects using the data of 178 

listed companies in Tehran Stock Exchange for a period of 2009-2017. The 
hypothesis of long-run reversal (contrarian) effect implies that loser (winner) 
portfolios become winner (loser) portfolios in the long-run. The result shows 
the existence of reversal profits in stock returns for a period of 36 months. In 
addition, this reversal effects are asymmetrical and the result is not true for the 
winner stocks. In the following, the study examines whether this increase in 
the future return of loser stocks be attributed to their increased risk. In other 
words, winner stocks will still be losers in the long run even after risk-
adjustments. For this purpose, the CAPM was used. This model cannot fully 
explain the long-run reversal profits even by controlling the effects of size, 
value, and liquidity. In the contrary, multifactor asset pricing models were able 
to fully explain the long-run reversal profits, in which size has a greater 
significance effect than other risk factors. These findings suggest that the long-
run loser portfolio consists of small stocks with a higher risk as compared to 
the winner portfolio. Therefore, the excess profits from loser portfolios are 
nothing but compensation for the risk held. Accordingly, the contrarian 
investment strategy cannot be considered as a strategy to earn abnormal 
returns in Tehran Stock Exchange.

Keywords: Long-Run Reversal Effect, CAPM, Multifactor Asset Pricing 
Model, Loser Portfolio, Winner Portfolio.
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بررسی فرضیه معکوس شدن روندهای بازدهی در بلندمدت در بازار بورس 

 1اوراق بهادار تهران

 

 3، مجتبی محمدیان 2محسن مهرآرا

 چکیده

ه دور دربهادار تهران  اوراق در بورس شدهشركت پذیرفته 178 این مطالعه با استفاده از اطلاعات
ی پردازد. فرضیه اثرات معکوس یا بازگشتمیبه بررسی اثرات معکوس بلندمدت  1396-1388 یزمان

( بازنده) رندهب هایپرتفوی به بلندمدت در( برنده) بازنده هایبلندمدت دلالت بر آن دارد كه پرتفوی
كند و وجود سودهای شوند. نتایج حاصل از پژوهش حاضر، این فرضیه را تأیید میمی تبدیل

دهد. بعلاوه اثرات بازگشتی ماهه را نشان می 36مانی های سهام برای یک دوره زبازگشتی در بازدهی
های برنده صادق نیست. همچنین در ادامه، این مذكور نامتقارن است و نتیجه مذكور در مورد سهام

زایش های بازنده به افهای آتی سهامپردازد كه این افزایش بازدهیمطالعه به بررسی این موضوع می
های برنده )بازنده( در بلندمدت حتی پس از تعدیلات سهام دیگرارتعببهگردد. ها برمیریسک آن

شد كه این استفاده  CAPMاز مدل روی ریسک همچنان بازنده )برنده( خواهند بود. بدین منظور 
لندمدت را ب بازگشتی یسودها ،ینگیباوجود كنترل اثرات اندازه، ارزش و نقد یحتمدل نتوانست 

های چندعاملی قیمتدر مقابل استفاده از مدل دهد. حتوضی كامل طوربهها بر اساس ریسک آن
ی تبیین كند. بخشطور كامل سودهای بازگشتی بلندمدت را به نحو رضایتگذاری دارایی توانست به

تری نسبت به سایر عوامل ریسکی دارد. این نتایج دهندگی، اثر اندازه اهمیت بیشدر این توضیح
ت های با اندازه به نسبازنده در مقایسه با پرتفوی برنده شامل سهامدهد كه پرتفوی بنشان می
بازنده  فویپرت هاییبالاتر بودن بازده ن،ی؛ بنابراباشند كه ریسک بالاتری دارندتری میكوچک

-رد سرمایهتوان راهبو نمی ستیبازنده ن یسبدها سکیجز جبران ر یزیبرنده چبه پرتفوی نسبت 
 وان استراتژی تحصیل سود غیرعادی در بازار بورس تهران در نظر گرفت.عنگذاری معکوس را به

 

گذاری دارایی، های چندعاملی قیمت، مدلCAPMاثرات بازگشتی بلندمدت،  :واژه های كلیدی
 پرتفوی برنده، پرتفوی بازنده.

 G11,G12,G14 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 بلوطنحوه م نظیر یدرنتیجه اطلاعات و باشدیسهام، كسب بازده م دیگذاران از خرهیهدف سرما

های زیادی در زمینه در بازار بورس اوراق بهادار بسیار ارزشمند است. پژوهش سهام خریدوفروش

گذاری جهت تحصیل سود بالاتر از متوسط بازار در اكثر بازارهای كارگیری راهبردهای مشخص سرمایهبه

نده را یکی از این راهبردها كه با تکیه بر روند گذشته، بازده آی یافته بورس دنیا صورت گرفته است.سازمان

گذاران ایهواكنشی سرم شیبگذاری معکوس است كه بر اساس آن، به دلیل ، راهبرد سرمایهكندیمبینی پیش

 اشتباهذاران بهگگیرد، ولی در بلندمدت سرمایهمدت، قیمت از سطح تعادلی خود فاصله میبه اطلاعات كوتاه

 كند.شده و به سمت مقدار اولیه خود بازگشت میها تعدیلخود پی برده و قیمت

از چهار دهه قبل در بازار  معروف است كه بیش 1ای به اثرات بازگشتی بلندمدتچنین پدیده

و  هماه 18 یافق زمان یک یطهایی با بازده پایین، سهام ات،اثر شده است. مطابق اینسهام مطرح

 تآورند كه در این صورگذاران به همراه میور متوسط بازدهی بالاتری برای سرمایهطتر، بهبیش

ینی و كسب سودهای بلندمدت در بازار بورس سهام وجود دارد. در ادبیات مربوطه، بیشپامکان 

 مدت عملکرد بهتری نسبت بههای با عملکرد ناموفق در افق زمانی طولانیشود سهاماستدلال می

 فرضیه ندهكنطوركلی نقضهای سهام بها عملکرد موفق دارند. اثرات بازگشتی در بازدهیهای بسهام

 (.2000، 3باشد )دیمسون و موسویانیات مطروحه میدر ادب 2بازار كارا

ت. كارایی شده اسگذاری مطرحهایی است كه در زمینه سرمایهترین تئوریفرضیه بازار كارا، یکی از مهم

این مسئله دارد كه بازار تا چه میزان در تعیین قیمت اوراق بهادار موفق عمل كرده است. موفق  در اینجا اشاره به

ای مالی هطور پیوسته اطلاعات جدید را كه شامل اطلاعات صورتها بهبودن بازار به این معنی است كه قیمت

لازم  توان كارا نامید كه كاراییمی بنابراین بازاری را؛ كندباشد، منعکس میها میها و اوراق بهادار آنشركت

ار، توان گفت در صورت كارا بودن بازرا برای پردازش و ارزیابی صحیح اطلاعات داشته باشد. درنتیجه می

 رییتغ درستی منعکس كنند وبهبدون هیچ نوع یکسونگری  را در بازار موجود اطلاعات توانند همهیها ممتیق

تاریخی به  توان با استفاده از اطلاعاتبنابراین نمیبینی است؛ پیشو غیرقابل یتصادف زمان در طول ،هامتیق

 یافت.بازدهی غیرعادی )بیشتر از متوسط بازار( دست

باشد كه انحراف بازار از قواعد منطقی و های مالی میقاعدگیای از بیاثرات بازگشتی بلندمدت نمونه

-ه بازار كارا قرار دارد. در بازاری كه كارایی وجود ندارد، سرمایهدهد و در تناقض با فرضیعقلایی را نشان می

اهبرد توان با استفاده از ردهند و درنتیجه میازاندازه نشان میگذاران نسبت به اطلاعات جدید واكنش بیش

ه ب صورت كه سهامی كه بازار در ابتدا نسبتیافت، بدینبه بازده مازاد بااهمیت دست 4گذاری معکوسسرمایه

شود. بین است، فروخته میشود و در مقابل سهامی كه بازار نسبت به آن خوشآن بدبین است، خریداری می

استدلال ( 2006) 5البته از سوی طرفداران فرضیه بازار كارا، انتقاداتی به این نظریه واردشده است. فاما و فرنچ

 سکیر لحاظتواند به عدم یبازار سهام مابه مش 6یهاقاعدگیبی ریبلندمدت و سا بازگشتیكنند اثرات یم

                                                                                                          
1 . Long-run reversal effects 
2 . Market efficiency theory 

3 . Dimson and Mussavian 

4 . Contrarian investment strategy 

5 . Fama and French 

6 . Anomalies 
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س هر كشور شود كه بسته به بازار بورارتباط مطرح میتوضیحات دیگری نیز دراین .شودمربوط  یگذارهیسرما

 های زمانی مختلف، متفاوت است.و دوره

لندمدت ب های رقیب در تبیین وجود اثرات بازگشتییک از دیدگاهتوان مشخص كرد كدامطوركلی نمیبه

شوند.  ها بررسی و آزمونوسقم دیدگاهكند. درنتیجه بهتر است در بازارهای مختلف سهام، صحتبهتر عمل می

در همین راستا مطالعه حاضر به دنبال بررسی مجدد وجود اثرات بازگشتی بازدهی بلندمدت در بازار بورس اوراق 

. مطالعاتی كه در داخل صورت گرفتند تنها به بررسی باشدگذاری میهای سرمایهبهادار تهران با لحاظ ریسک

در بازار بورس تهران پرداختند و  1وجود یا عدم وجود اثرات بازگشتی بلندمدت و سودمندی استراتژی معکوس

های سهام و سایر موضوعات مربوطه توجهی نکردند. در این مطالعه قصد داریم با به ارتباط این اثرات با ویژگی

 های اندازه،گذاری دارایی به بررسی سودمندی استراتژی معکوس با لحاظ ریسکهای قیمتمدلاستفاده از 

نقدینگی بپردازیم. درواقع ما به دنبال پاسخ به این سؤال هستیم كه در صورتی تعدیلات ریسک در  و ارزش

 دارد. توان گفت كه اثرات بازگشتی بلندمدت همچنان وجودهای سهام لحاظ شود، آیا میبازدهی

شده است. بخش دوم مقاله به تبیین ادبیات نظری پژوهش و مطالعات تجربی مقاله حاضر در شش بخش تنظیم

وند. در شپیرامون مبحث اثرات بازگشتی بلندمدت اختصاص دارد. در بخش سوم متغیرهای پژوهش معرفی می

خمین الگو ها و توتحلیل دادهجزیهپردازیم. در بخش پنجم، به تشناسی پژوهش میبخش چهارم به تشریح روش

 نماییم.گیری میبندی كرده و از آن نتیجهپرداخته و سرانجام، در بخش ششم مباحث مذكور را جمع

 

 پیشینه پژوهش و مروری بر ادبیات نظری

لاعات طور منطقی نسبت به اطگذاران بهیکی از مفروضات بازار كارای سرمایه این است كه سرمایه

نسبت  گذارانآورند كه سرمایهدهند. منتقدان این نظریه، شواهد بسیار زیادی میش نشان میجدید واكن

گذاران تمایل دارند ارزش ها، سرمایهدهند. به عقیده آنازاندازه نشان میبه اطلاعات جدید واكنش بیش

ا بالاتر اند رق بودهای از زمان موفهایی كه در دورهتری به اطلاعات جدید دهند و قیمت سهام شركتبیش

شود اش برآورد كنند. این موضوع سبب میتر از قیمت واقعیاز قیمت واقعی و قیمت سهام ناموفق را پایین

اشتباه ازاندازه نشان دهد، اما باگذشت زمان، بازار بهكه در ابتدا بازار نسبت به اطلاعات جدید واكنش بیش

 گردد.به حالت تعادل برمیشوند و ها تعدیل میخود پی برده و قیمت

 2یافتد، در ادبیات مالی تحت عنوان اثرات بیش واكنشاین اثرات بازگشتی كه در بلندمدت اتفاق می

، 4شده است )ماهشواری و هانکار( ارائه1985) 3بونت و تالرشود. این اصطلاح اولین بار توسط دیشناخته می

هایی كه در به بررسی بازدهی سهام 1926-1981دوره  یط ورکیویبازار بورس ن لیها با تحلآن(. 2015

های برنده و اند، پرداختند. با تشکیل پرتفویترین زیان یا سود بودهطول سه تا پنج سال گذشته دارای بیش

ماه آینده  36ها در سهام موفق و ناموفق بود، به ارزیابی عملکرد این پرتفوی 35بازنده كه به ترتیب شامل 

نین شواهدی نشان چد. ردا برنده یاز پرتفو یهترعملکرد ب ی بازندهپرتفو دندیرس جهینت نیبه او پرداختند 

های بازنده، سودهای غیرعادی به دست آورد. چنین های برنده و خرید سهامتوان با فروش سهامدهد میمی

بونت های دید. یافتهوشاستراتژی مبتنی بر اثرات بازگشتی سهام تحت عنوان استراتژی معکوس شناخته می

                                                                                                          
1 . Contrarian strategy 
2 . Overreaction effect 
3 . De Bondt and Thaler 
4 . Maheshrawari and Dhankar 
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( مبنی بر سوددهی استراتژی معکوس، فرضیه بازار كارا را كه در آن زمان نظریه غالب در 1985و تالر )

 اقتصاد مالی بود، زیر سال برد و توجهات زیادی به خود جلب كرد.

 دهی پدیده(، پژوهشگران زیادی به بررسی دوباره قابلیت سود1985بونت و تالر )به دنبال مطالعه دی

بازگشتی بازدهی بلندمدت در بازارهای سهام پرداختند. نتایج این مطالعات نشان از تأیید وجود اثرات بیش 

 1كمپل و لیماک واكنشی بلندمدت در طیف وسیعی از بازارهای سهام دارد. این مطالعات شامل مطالعه

كنگ، رایان و ( برای هونگ1999) 3انگ( برای نیوزیلند، ف1998) 2( برای انگلستان، اسوالو و فاكس1997)

( برای هند، نادی 2015(، ماهشواری و هانکار )2007و دیگران برای ژاپن ) 5( برای ایرلند، چو2000) 4دانلی

 9( برای چین، كاشف2018و همکاران ) 8( و چن2017) 7( برای آفریقای جنوبی، شی و ژو2017) 6و تانا

و  11باشند. البته مطالعاتی نظیر مدیان( برای آمریکا می2018اران )و همک 10( برای پاكستان و كانگ2018)

( در تناقض با اثر بیش واكنشی 2016و همکاران ) 13( و دون2014) 12(، چائوچی و دوگی2008همکاران )

 بلندمدت به ترتیب در بازارهای بورس تركیه، تونس و استرالیا ارائه شدند.

ی شده است. اكثر این مطالعات به پشتیبانی از رفتار بیش واكنشانجامدر ایران نیز مطالعاتی در این زمینه 

(، 1384گذاری معکوس پرداختند. مطالعه نیکبخت و مرادی )گذاران و سودآوری راهبرد سرمایهسرمایه

(، دموری و همکاران 1387نهر )(، مهرانی و نونهال1386(، قالیباف اصل و نادری )1385نژاد و صادقی )فدایی

( ازجمله مطالعاتی هستند كه شواهدی در این 1393( و سینایی و اژدرپور )1389(، سعیدی و باقری )1388)

های خود به این نتیجه رسیدند كه خصوص ارائه دادند. در مقابل تعداد اندكی از پژوهشگران هم در پژوهش

( 1392مهدوی و همکاران )شود. گذاری معکوس به كسب بازده اضافی منجر نمیكارگیری راهبرد سرمایهبه

 ای نیست كه بتواند موقعیت كسب بازده اضافی معناداری را فراهم آورد.معتقدند بیش واكنشی به اندازه

طور دو دلیل احتمالی برای توضیح وجود اثرات بازگشتی بلندمدت در بازار سهام در ادبیات مالی به

ای مطالعات خود را ناشی از وجود رفتار غیر عقلایی ه( یافته1985بونت و تالر )شود. دیگسترده مطرح می

ازحد واكنش گذاران نسبت به اطلاعات مثبت و منفی، بیشكنند. ازآنجاكه سرمایهگذاران عنوان میسرمایه

ا سه شان فاصله گیرند و بعد از گذشت دو تها از مقادیر بنیادیشود قیمتدهند، درنتیجه سبب مینشان می

ه مقادیر بنیادی خود بازگردند. چنین رفتاری سبب ایجاد اثرات بازگشتی در دوره بلندمدت ها بسال، قیمت

شود رح میگذاران، توضیح دیگری نیز مطخواهد شد. علاوه بر توضیح دهی این پدیده مبتنی بر رفتار سرمایه

 14ود. چانشهای حدی مرتبط میگذاری نادرست از ریسک پرتفویكه مبتنی بر ریسک است و به قیمت

 های برنده و بازنده طی یکثباتی ریسک پرتفویكنند بی( بحث می1989) 15( و بال و كوتاری1988)

                                                                                                          
1 . Campbell and Limmack 
2 . Swallow and Fox 
3 . Fung 
4 . Ryan and Donnelly 
5 . Chou 
6 . Nnadi and Tanna 
7 . Shi and Zhou 
8 . Chen 
9 . Kashif 
10 . Kang 
11 . Mehdian 
12 . Chaouachi, and Douagi 
13 . Doan 
14 . Chan 
15 . Ball and Kothari 
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( عنوان 1990) 1زمان طولانی منجر به سوددهی راهبرد معکوس خواهد شد. در تأیید این مطلب زاروینمدت

رنده قبلی دارند نسبت به پرتفوی ب تر و ریسک بالاتریهای بازنده قبلی دارای اندازه كوچکكند پرتفویمی

كند. سایر پژوهشگران به اثرات فصلی موجود در تر بازده بالاتری ایجاد میكه در افق زمانی طولانی

كنند سوددهی بالای راهبرد معکوس در ( عنوان می1990) 2سوددهی معکوس پرداختند. پتنجیل و جوردن

گردد. برخلاف مطالعات فوق، تعدادی از مطالعات در یه برمیبازار سهام ایالات متحده كاملاً به اثر ژانو

((، 2016و همکاران ) 4(؛ رامیا2001) 3حمایت از اثرات بیش واكنشی، به رد ارتباط اثر اندازه )احمد و حسین

بونت )دی 7(( و اثر ریسک متغیر با زمان2017) 6(؛ اوكیف و گالاگر1997) 5اثرات فصلی )كمپل و لیماک

 (( با اثر بازگشتی بلندمدت پرداختند.1997) 8(؛ دیساسانایک9871و تالر )

های بازار سهام ازجمله اثرات بازگشتی بلندمدت را قاعدگیوجود طرفداران فرضیه كارا، بیبااین

( ادعا 2006و  1996دانند. در این راستا، فاما و فرنچ )گذاری دارایی میهای مدل قیمتناشی از كاستی

اری دارایی گذتوان توسط مدل سه عاملی قیمتبالای سوددهی بازگشتی بلندمدت را می كنند میزانمی

، گذاری چندعاملیهای قیمتها نشان داد كه با استفاده از مدلتوضیح داد. نتایج حاصل از مطالعه آن

فرنچ توسط اما و های فحال یافتهتوان سودهای بازگشتی بلندمدت را بر مبنای ریسک توضیح داد. بااینمی

طور ( بدین علت موردانتقاد قرار گرفت كه عوامل ریسک فاما و فرنچ نتوانست به2005و دیگران ) 9چیائو

ای هكامل اثر بازگشتی بلندمدت را در بازارهای غیر از ایالات متحده توضیح دهد. در ادامه پژوهش

شتی تری از اثرات بازگیح كاملهای جدید به مدل برای توضدیگری در این زمینه با اضافه كردن عامل

شود پس از كنترل عوامل متعدد ریسک در بازار بلندمدت صورت گرفت. در پژوهش حاضر تلاش می

 بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی سوددهی اثرات بازگشتی در بلندمدت پرداخته شود.

 

 های پژوهشداده

از اطلاعات مربوط به قیمت پایانی منظور محاسبه بازده ماهیانه سهام در این پژوهش، به

الی  1388كه از فروردین های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران برای كلیه شركت 10شدهتعدیل

ه نماد هایی كشركتشده است. بدین منظور شدند، استفادهطور پیوسته معامله میبه 1396اسفند 

، اندهمباقیهای درنهایت تعداد شركت ؛اندهشد، از بررسی خارجندبسته بود ها بیش از یک ماهآن

علاوه بر  11.قرار گرفتند موردبررسی ،حاضر ها در پژوهشآن هكه هم بودندشركت  178 معادل

ای بازار، حجم معاملات سهام و شده، از اطلاعات دیگری مانند ارزش سرمایهقیمت پایانی تعدیل

                                                                                                          
1 . Zarowin 
2 . Pettengill and Jordan 

3 . Ahmad and Hussain 

4 . Ramiah 

5 . Campbell and Limmack 

6 . O’Keeffe & Gallagher 
7 . Time-varying risk 

8 . Dissanaike 

9 . Chiao 

10 . Adjusted close price 

 استخراج شده است. (http://www.tsetmc.comهای فوق از سایت شرکت فناوری بورس تهران )داده. 11

http://www.tsetmc.com/
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همچنین در این پژوهش به پیروی از مطالعه  1است.شده نسبت قیمت سهام به ارزش دفتری نیز استفاده

ای برای نرخ بهره عنوان سنجهبه 2سالهگذاری یک( نرخ سود سپرده1392خلیلی عراقی و همکاران )

 4افزار متلبها از نرمروی داده لحاظ شده است. در پژوهش حاضر جهت عملیات 3بدون ریسک

 به تخمین الگوهای پژوهش پرداختیم. 5افزار استتانرم شده است و در ادامه با استفاده ازاستفاده

 

 شناسی پژوهشروش

ر بازار های موجود دمنظور ارزیابی اثرات بازگشتی بلندمدت بر روی سوددهی سهامدر این مطالعه به

شده است. ( همراه با كمی تغییرات استفاده1985بونت و تالر )بورس اوراق بهادار تهران، از رویکرد دی

های مطالعه از پرتفویاند، این استفاده كرده 6های غیرهمپوشانبونت و تالر كه از دورهخلاف كار دیبر

لوگران و  طور مشابه توسطكند. این رویکرد بهاند، استفاده میكه در ابتدای هرسال تراز شدههمپوشانی 

( 2015اری و هانکار )( و ماهشو2009) 8(، تریپاتی و اگروال2001(، احمد و حسین )1996) 7ریتر

 پردازیم.طور مختصر به توضیح این رویکرد میشده است. در ادامه بهاستفاده

ساس قیمت    • سهام بر ا سبه می   های تعدیلدر ابتدا بازده واقعی  ا هگردد. در این قیمتشده محا

 تعدیلاتی همچون افزایش سرمایه و سود نقدی هر سهم لحاظ شده است.

(1) 𝑅𝑖.𝑡 =
𝑃𝑖.𝑡 − 𝑃𝑖.𝑡−1

𝑃𝑖.𝑡−1
 

 𝑃𝑖.𝑡−1و  tشده سهم در ماه قیمت تعدیل 𝑃𝑖.𝑡ام، iبیانگر بازده واقعی ماهیانه سهم  𝑅𝑖.𝑡كه در آن

 باشد.می t-1شده سهم در ماه قیمت تعدیل

بازده  1388ساااال  فروردیناز  • عد   ماه  72 یهر ساااهم موجود در نمونه برا  یبرا غیرعادی ،  ب

(36،...،0،...،34-،35-t=به ،) 34،...،0) پرتفوی 9تشکیل دوره  لآمده كه شامل سه سا   دست-

،35-t= پرتفوی 10سه سال دوره نگهداری( و (0،1،2،...،36t=) باشد.می 

(2) 𝑈𝑖.𝑡 = 𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝑚.𝑡 

هام و بازدهی مورد انتظار باشد كه از تفاوت بازده واقعی سبازدهی غیرعادی سهام می 𝑈𝑖.𝑡كه 

 آید.به دست می است، 11(𝑅𝑚.𝑡بازار )كه برابر با بازدهی شاخص آن

                                                                                                          
( http://tse.ir)ای بازار و حجم معاملات از سایت بورس اوراق بهادار تهران های مربوط به ارزش سرمایهداده. 1

های سهامی که در اطلاعات ترازنامه شرکتاستخراج شده است. همچنین برای محاسبه ارزش دفتری سهام، از 

 ( ارائه شده است، استفاده شده است.https://www.codal.irرسانی کدال )سامانه اطلاع

( https://tsd.cbi.irهای زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران )های مذکور از بانک اطلاعات سریداده. 2

 استفاده شده است.

3 . Risk-free rate 

4 . MATLAB 
5 . STATA 
6 . Non-overlapping periods 

7 . Loughran and Ritter 

8 . Tripathi and Aggarwal 

9 . Formation period 

10 . Holding period 

 شاخص بازار استفاده شده است. عنوانبه( TEDPIXاین پژوهش از شاخص كل ) رد. 11

http://tse.ir/
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( Fماهه تشکیل پرتفوی )  36سپس بازدهی غیرعادی انباشته برای هر سهم بر اساس یک دوره      •

 شود:صورت زیر محاسبه میبه

(3) 𝐶𝑈𝑖 = ∑ 𝑈𝑖.𝑡

0

𝑡=−35

 

هایی درصد سهام 20شوند و ها از بالا به پایین مرتب میدی انباشته، تمامی سهامبر اساس بازدهی غیرعا

ها با كمترین بازدهی تجمعی درصد سهام 20عنوان سهام برنده و كه دارای بالاترین بازدهی تجمعی هستند، به

تکرار  1394تا  1391سال  هرساله ازها با توجه به بازه داده را روش نیا. شوندعنوان سهام بازنده انتخاب میبه

 1391ال طور مثال متناظر با س)بهشوند مشخص میبرنده و بازنده  پرتفوی جفت در پایان چهارو كنیم یم

شود(. با توجه به تشکیل می 1388-1390های یک جفت پرتفوی بازنده و برنده بر اساس اطلاعات سال

 باشند.سهم می 36در هرسال شامل یی، هركدام از پرتفوی برنده و بازنده تا 178نمونه 

های داخل  سااهام ی( تمامAR) غیرعادیبازده  نیانگی، م(Lو  Wپرتفوی برنده و بازنده )هر دو  یبرا •

 شود:یمحاسبه م آزموندوره  چهارهر ( برای Hدوره نگهداری )ماه  36هر  پرتفوی برای مدت

                                       (4) 𝐴𝑅𝑝.𝑗.𝑡 = ∑
1

𝑛
𝑈𝑖.𝑗.𝑡

𝑛

𝑖=1

   ;    𝑡 = 1.2.3 … .36  ;   𝑗 = 1.2.3.4   ;     𝑝 = 𝐿. 𝑊 

 j(، 36های موجود هر پرتفوی )در اینجا برابر تعداد سهام nبیانگر پرتفوهای برنده و بازنده،  pكه 

 اشاره دارد. نگهداریدوره هر از  یبه ماه خاص tباشد و دهنده یک دوره خاصی از نگهداری مینشان

 36هر  یبرا پرتفوی برنده و بازندههر دو  ی( براCAR) انباشته  غیرعادیبازده  توسط سپس، م  •

 ت.شده اسمحاسبه نگهداری رهدو چهار در هرماه 

(5) 𝐶𝐴𝑅𝑝.𝑗.𝑡 = ∑ 𝐴𝑅𝑝.𝑗.𝑡

𝑡

𝜏=1

   ;    𝑡 = 1.2.3 … .36  ;   𝑗 = 1.2.3.4   ;     𝑝 = 𝐿. 𝑊 

( برای هر پرتفوی ACAR(، میانگین آن )CARسط بازده غیرعادی انباشته )با استفاده از متو •

 شود.های نگهداری محاسبه میماه از تمام دوره 36و برای هر 

(6) 𝐴𝐶𝐴𝑅𝑝.𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑝.𝑗.𝑡

𝑁

𝑗=1

   ;    𝑡 = 1.2.3 … .36   ;     𝑝 = 𝐿. 𝑊 

 دوره( است. 4در اینجا ) ینگهدارهای دهنده تعداد كل دورهنشان Nكه 

اثر بازگشتی بازدهی بلندمدت( در بازار بورس تهران وجود داشته باشد، )اگر اثر بیش واكنشی 

 ACARتر از صفر و های بازنده بزرگسهام ACAR(، باید t>0در طول دوره نگهداری سهام )

شت وع پدیده بازگهای برنده دارای بازدهی منفی باشد، زیرا اثر بیش واكنشی منجر به وقسهام

پرتفوی آربیتراژی  ACARبنابراین اگر ؛ های برنده و بازنده دوره قبل خواهد شدهای سهامبازدهی

(ACAR(L)-ACAR(W)بزرگ )دهد.تر از صفر باشد، نشان از سوددهی استراتژی معکوس می 

 آربیتراژی پرتفوی ACAR نیانگیبا كمک م توانرا می در بازار سهام معکوس استراتژی یسودآور

(A,tACARتوض )های بازنده وگذار را به خرید سهام. ازآنجاكه استراتژی معکوس سرمایهداد حی 
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كند، هرگونه بازدهی مثبت در پرتفوی آربیتراژی نشان از های برنده توصیه میفروش سهام

 سودآوری استراتژی معکوس در بازار بورس تهران دارد.

 رار گیرند.های زیر باید مورد آزمون قندمدت در بازار بورس تهران، فرضیهمنظور بررسی اثر بازگشتی بلبه

Alternative Hypothesis Null Hypothesis 

H1a : ACARW,t < 0 H10 : ACARW,t = 0 

H2a : ACARL,t > 0 H20 : ACARL,t = 0 

H2a : ACARA,t > 0 H30 : ACARA,t = ACARW,t  - ACARL,t = 0 

 

قرار  آزمون مورد پنج درصد یداریدر سطح معن t-student آمارهبا استفاده از فوق  یهاهیفرض

 خواهد شد.صفر رد  هی، فرضباشد مربوطه یبحران ریبالاتر از مقاد t زمانی كه آماره. رندیگیم

 

 های بازگشتی از لحاظ ریسکسود تعدیل -الف

ای هبازگشتی بازدهی منظور بررسی وجود اثراتشده در قسمت قبل بهروش توضیح داده

( و بال و دیگران 1988( ارائه شد. چان )1985بونت و تالر )های حدی در بلندمدت توسط دیپرتفوی

 های پرتفوهای حدی( وجود این اثرات بیش واكنشی بلندمدت را ناشی از تفاوت ریسک1995)

های بازار نظیر اثرات دگیقاعدانند كه بی( ضروری می1993دانند. به همین دلیل، فاما و فرنچ )می

گذاری دارایی بررسی شود، زیرا ممکن است های قیمتبازگشتی بازدهی بلندمدت در قالب مدل

 ها چیزی جز جبران ریسک نباشد.قاعدگیبازده بالاتر ایجادشده در این بی

( CAPM) 1ایگذاری دارایی سرمایههای حدی از مدل قیمتمنظور ارزیابی ریسک پرتفویبه

های برنده و بازنده را بر روی بازده مازاد شاخص كنیم. بدین منظور بازده مازاد پرتفویستفاده میا

 كنیم.بازار، مطابق مدل زیر برازش می

(7) 𝑅𝑝.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑀(𝑅𝑚.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡) + 𝜀𝑝.𝑡    ;     𝑝 = 𝐿. 𝑊 

، tنرخ بهره بدون ریسک در زمان  𝑅𝑓.𝑡های برنده و بازنده، هیانه پرتفویهای مابیانگر بازدهی 𝑅𝑝.𝑡كه 

𝑅𝑚.𝑡  بازدهی شاخص بازار در زمانt ،𝜀𝑝.𝑡 جزء اخلال می( باشد. برای پرتفوی آربیتراژیL-W نیز همین )

 آید.ت میه از برنده به دسبازند معادله را خواهیم داشت، با این تفاوت كه متغیر وابسته از تفاضل بازدهی

طور كامل بر اساس مازاد بازدهی بازار ، بازدهی مازاد هر پرتفوی باید بهCAPMبر اساس مدل 

ب معنادار پرتفوی باشد، آنگاه ضرای توضیح داده شود. اگر سودهای بازگشتی بلندمدت ناشی از ریسک

𝛽 معنی و بی𝛼  ،خواهیم داشت. در مقابل𝛼 ار برای پرتفوی آربیتراژی از وجود سودهای دمثبت و معنی

 ند. كبازگشتی بلندمدت حتی بعد از تعدیلات صورت گرفته نسبت به ریسک، حمایت می

گذاری دارایی نظیر های چندعاملی قیمت، این مطالعه از مدلCAPMعلاوه بر مدل تک عاملی 

نقدینگی  ( با افزوده شدن2005) 2( و مدل چهار عاملی چان و فاف1993مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

 هد. دهای حدی را بر اساس معادلات زیر موردبررسی قرار میكند و عملکرد پرتفویاستفاده می

                                                                                                          
1 . Capital Asset Pricing Model 

2 . Chan and Faff 



 49                                                                 ... بررسی فرضیه معکوس شدن روندهای بازدهی در
 

(8) 𝑅𝑝.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑀(𝑅𝑚.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡) + 𝛽𝑠𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽ℎ𝐻𝑀𝐿𝑡

+ 𝜀𝑝.𝑡    ;     𝑝 = 𝐿. 𝑊 

( با افزودن 2005باشد. چان و فاف )( می1993(، بیانگر مدل سه عاملی فاما و فرنچ )8معادله )

 عامل نقدینگی به مدل، مدل چهار عاملی زیر را ارائه كردند:

(9) 𝑅𝑝.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑀(𝑅𝑚.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡) + 𝛽𝑠𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽ℎ𝐻𝑀𝐿𝑡

+ 𝛽𝑖𝐼𝑀𝑉𝑡 + 𝜀𝑝.𝑡     ;     𝑝 = 𝐿. 𝑊 

سازی یههای شببه ترتیب بیانگر متوسط بازدهی پرتفوی 𝐼𝑀𝑉𝑡و  𝑆𝑀𝐵𝑡 ،𝐻𝑀𝐿𝑡كه متغیرهای 

 𝛽𝑀 ،𝛽𝑠باشند. برای عوامل ریسک اندازه، نسبت ارزش دفتری به قیمت سهام و نقدینگی می 1شده

( L-Wبرای پرتفوی آربیتراژی )باشد. ا در رگرسیون سری زمانی میضریب زاویه این متغیره 𝛽𝑖و 

 آید.پرتفوهای بازنده و برنده به دست می متغیر وابسته از تفاوت بازدهی

( 2005چان و فاف ) 2×3×3سازی ( با استفاده از روش مرتب9شده در معادله )عوامل ریسکی تعریف

ها را بر اساس ارزش بازاری سهام در دوره تشکیل پرتفوی كتشده است. طبق این روش در ابتدا شرمحاسبه

شوند. این عمل در هر گروه ( تقسیم میSmall( و كوچک )Big) های مساوی به دو گروه بزرگبا نسبت

(، Highشود و هر گروه به سه زیرگروه زیاد )این بار بر اساس نسبت ارزش دفتری به قیمت سهام تکرار می

شوند. این عمل را درصد تفکیک می 30و  40، 30های ( با نسبتLowاندک )( و Mediumمتوسط )

(، نسبتاً Very liquidكنیم و هر زیرگروه را به سه دسته نقدینه )دوباره بر اساس نسبت نقدینگی تکرار می

نیم. كمی درصد تقسیم 30و  40، 30های ( با نسبتIlliquidو غیر نقدینه ) 2(Moderately liquidنقدینه )

در پایان دو گروه خواهیم داشت كه هر گروه دارای سه زیرگروه و هر زیرگروه شامل سه دسته خواهد بود 

، S/L/V ،S/L/N ،S/L/I ،S/M/V ،S/M/N ،S/M/I ،S/H/V ،S/H/Nپرتفوی ) 18كه مجموعاً 

S/H/I،B/L/V ،B/L/N ،B/L/I ،B/M/V ،B/M/N ،B/M/I ،B/H/V ،B/H/N ،B/H/I ایجاد )

شده  سازیهای شبیهعنوان پرتفویپرتفوی در دوره تشکیل به 18های حاضر در این شد. شركت خواهد

. مشابه با رویه روندهای اندازه، نسبت ارزش دفتری و نقدینگی در دوره تشکیل پرتفوی بکار میبرای عامل

(، از تفاوت متوسط 3MBSسازی شده برای اندازه )(، پرتفوی شبیه1993بکار رفته در مطالعه فاما و فرنچ )

وی شبیهآید. پرتفهای نهُ پرتفوی بزرگ به دست میهای نهُ پرتفوی كوچک از متوسط بازدهیبازدهی

های شش پرتفوی با نسبت ( نیز، از تفاوت متوسط بازدهی4HMLسازی شده برای نسبت ارزش دفتری )

ید. آارزش دفتری به دست می های شش پرتفوی با نسبت اندکبالای ارزش دفتری از متوسط بازدهی

های شش ( از تفاوت متوسط بازدهی5IMVسازی شده برای نسبت نقدینگی )طور مشابه پرتفوی شبیهبه

 آید.های شش پرتفوی نقدینه به دست میپرتفوی غیر نقدینه از متوسط بازدهی

رد. بدین منظور ا كقبل از تخمین معادله رگرسیون، ابتدا باید از جعلی نبودن رگرسیون اطلاع پید

های پنل به بررسی مانایی متغیرهای پژوهش پرداخته شد كه های ریشه واحد دادهبا استفاده از آزمون

 نتیجه حاصل نشان داد همه متغیرهای پژوهش در سطح مانا هستند.

                                                                                                          
1 . Mimicking portfolios 

 دهیم.می نشان Nرا با  دسته نسبتاً نقدینه(، نماد اختصاری Mediumمتوسط )به دلیل متمایز شدن از نماد زیرگروه . 2

3 . Small minus big 
4 . High minus low 

5 . Illiquid minus very liquid 
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 تخمین مدل -ب

 یفیهای توصرهپردازیم. آماهای برنده و بازنده میهای آماری سهامدر این بخش ابتدا به ویژگی

طور كه ملاحظه میهمان .است شدهارائه 1در جدول  تشکیلدوره  در و بازنده برنده هاییپرتفو

ارای بازدهی كه پرتفوی بازنده دباشد، درحالیكنیم پرتفوی برنده دارای بازدهی مثبت حداكثری می

 منفی حداقلی در طول دوره تشکیل پرتفوی است.

 

 ماهه 36های بلندمدت در دوره تشکیل ی پرتفویهای آمار. ویژگی1جدول 

 پرتفوی بازنده پرتفوی برنده ویژگی آماری

 -0338/0 0296/0 متوسط ماهیانه بازدهی غیرعادی

 00016/0 00023/0 انحراف معیار

ای )میلیارد ریال(: متوسط ارزش سرمایه

 اندازه
59/25087 17/20535 

متوسط نسبت ارزش دفتری به قیمت 

 ارزش سهام:
103/2 912/3 

 

تر و انحراف معیار های پرتفوی برنده دارای خصوصیات متنوع، سهام1همچنین بر اساس جدول 

های موجود در پرتفوی بازنده است. سهام برنده در مقایسه با سهام بازنده بالاتری نسبت به سهام

 تری هستند.تر و ارزش كوچکدارای اندازه بزرگ
 

 اثرات بازگشتی بلندمدت بازدهی غیرعادی و -1

های برنده و بازنده قبلی در بازار بورس اوراق بهادار ، واكنش سهام2شده در جدول نتایج ارائه

های تشکیل و نگهداری دهد. این مطالعه با بررسی بازدهی غیرعادی در دورهتهران را نشان می

های غیرعادی ای متوسط بازدهیه، داده2پردازد. جدول پرتفوی، به ارزیابی اثر بیش واكنشی می

دوره  گیری و همچنینهای برنده، بازنده و آربیتراژی در پایان دوره شکلانباشته برای پرتفوی

 178شده است. بر اساس نتایج حاصل از نمونه ماهه گزارش 36و  24، 18، 12، 9، 6، 3نگهداری 

بت به ده مطابق انتظار عملکرد بهتری نسهای برنیی از اوراق بهادار، در زمان تشکیل پرتفوی، سهامتا

ای ههای بازنده داشتند، اما در ادامه در دوره نگهداری پرتفوی، تغییرات چشمگیری در بازدهیسهام

اشد. بهای مذكور صورت گرفت كه بیانگر اثرات بازدهی بلندمدت یا اثرات بیش واكنشی میسهام

پرتفوی آربیتراژی در دوره نگهداری  ACARشود، طور كه در جدول مذكور ملاحظه میهمان

كند. اگرچه بازنده دوره گذشته نسبت به برنده در تمام دورههای مثبتی ایجاد میپرتفوی، بازدهی

توجهی ماهه به طرز قابل 36های نگهداری پرتفوی عملکرد بهتری دارد، اما تنها سودهای دوره 

ای ماه آتی متوسط بازدهی مازاد انباشته 36ه در ماه گذشت 36های بازنده باشد. سهامدار میمعنی

درصد  -07/3های برنده برابر با كه این رقم برای سهامكند، درحالیدرصد ایجاد می 08/38معادل با 

 15/41مثبتی معادل با  ACAR، ماهه 36( در طول دوره L-Wبنابراین، پرتفوی آربیتراژی )؛ باشدمی

دیگر، سهامعبارتكند. به( است، ایجاد می31/4برابر با  t-)آماره درصد كه از لحاظ آماری معنادار
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 ماهه 36های برنده گذشته طی دوره درصد بهتر از سهام 15/41طور متوسط های بازنده گذشته به

 باشد.درصد در بازار بورس تهران می 7/13كند. این رقم معادل با سود سالیانه عمل می

 

 های بلندمدت برنده و بازندهبازدهی پرتفوی ACAR. بررسی معناداری 2جدول 

 پرتفوی

بازدهی 

انباشته در 

دوره 

 تشکیل

 متغیرها

 (Hهای دوره نگهداری پرتفوی )تعداد ماه

3H= 6H= 9H= 12H= 18H= 24H= 36H= 

 0646/1 برنده

ACAR 0149/0- 0051/0- 0286/0- 0585/0- 0002/0 0084/0- 0307/0- 

بازده 

ماهیانه 

)%( 

4951/0- 0853/0- 3177/0- 4873/0- 0014/0 1086/0- 0854/0- 

Prob (805/0) (211/0) *(062/0) (466/0) *(087/0) *(056/0) **(006/0) 

 -2183/1 بازنده

ACAR 0105/0 0666/0 0450/0 0385/0 1701/0 2815/0 3808/0 

بازده 

ماهیانه 

)%( 

3515/0 1097/1 4998/0 3211/0 9452/0 1340/1 0577/1 

Prob (619/0) (342/0) (688/0) (816/0) (149/0) *(061/0) **(017/0) 

 آربیتراژ

(L-

W) 

ACAR 0254/0 0717/0 0736/0 0970/0 1699/0 2982/0 4115/0 

 1430/1 2425/1 9438/0 8084/0 8175/0 1950/1 8467/0 سود متوسط ماهیانه

 t 5820/0 9891/0 7157/0 6114/0 5286/1 3100/2 **3090/4-آماره

 درصد 5معناداری در سطح  **درصد  10معناداری در سطح  *توضیحات: 

 

وجود اثرات بازگشتی بازدهی بلندمدت در بازار بورس تهران، نشان از سوددهی استراتژی 

 ماه 36صورت كه با فروش سهام برنده و خرید سهام بازنده گذاری معکوس دارد. بدینسرمایه

درصد در سال ایجاد خواهد كرد. مطالعه حاضر مشابه مطالعات  7/13دار هی معناگذشته، سودد

( وجود اثرات بیش واكنشی در بازار بورس 1392( و مهدوی و دیگران )1389سعیدی و باقری )

كند. البته میزان سودهای بازگشتی در مطالعه حاضر نسبت به مطالعات مذكور كمتر تهران را تأیید می

 باشد.یهای اخیر مكاهش اندازه اثرات بازگشتی بلندمدت در طول سال موضوع بیانگراست كه این 

-

 
  های بلندمدت برنده و بازنده در بازار بورس تهرانپرتفوی ACAR. 1نمودار 

(۰.۱۰)

۰.۰۰

۰.۱۰

۰.۲۰

۰.۳۰

۰.۴۰

۰.۵۰

۱ ۶ ۱۱ ۱۶ ۲۱ ۲۶ ۳۱ ۳۶

هی
زد
 با
ط
وس
مت

شته
نبا
د ا
ازا
م

(  H)تعداد ماه های دوره نگهداری پرتفوی 

بازنده
برنده
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آمده، با مشاهده عملکرد پرتفوهای برنده و بازنده در طول دوره تشکیل و نگهداری، دستبر اساس نتایج به

ر به تلگوی اثرات بازگشتی در بلندمدت را مورد تأیید قرار داد. وجود اثرات بازگشتی بلندمدت بیشتوان امی

ازنده، گردد و بیانگر این است كه این اثرات نامتقارن است. پرتفوی ببازگشت در بازدهی پرتفوی بازنده برمی

ماهه نگهداری پرتفوی به دست می 36 درصد در دوره 1/38طور متوسط بازده مازاد انباشته مثبتی به میزان به

دست آورده است.  درصد به -9/71تشکیل پرتفوی، بازدهی انباشته برابر با  ماهه 36كه در دوره آورد، درحالی

درصد در دوره تشکیل پرتفوی  6/35ماهه به میزان  36در طرف مقابل، برای پرتفوی برنده بازدهی مازاد انباشته 

بینیم بازگشت در طور كه مییابد. همانصد در دوره نگهداری پرتفوی كاهش میدر -1/3بوده و تا سطح 

ای مثبت ههای منفی به بازدهیباشد، به صورتی كه بازگشت بازدهیصورت نامتقارن میبازدهی سهام به

و  1فتد. ناماهای منفی اتفاق میهای مثبت به سمت بازدهیتری نسبت به بازگشت بازدهیصورت سریعبه

ذاری كه گكنند اشتباه در قیمتدانند و عنوان می( این عدم تقارن را نتیجه یک رفتار طبیعی می2001دیگران )

ییرات نامتقارن دهند، منجر به تغتری واكنش نشان میگذارانی كه به اطلاعات منفی به میزان بیشتوسط سرمایه

باشته برای دو پرتفوی برنده و بازنده در دوره ، متوسط بازدهی مازاد ان1شود. در نمودار بازدهی سهام می

پرتفوی بازنده دارای بازدهی مثبت و دارای  ACARكنیم، طور كه مشاهده میشده است. هماننگهداری ارائه

حول محور افقی در  ACARكه برای پرتفوی برنده، باشد، درحالیروند صعودی در طول دوره نگهداری می

ای دوره هبنابراین، باگذشت زمان و افزایش تعداد ماه؛ نی با بازدهی صفر نداردنوسان است و تفاوت چندا

 یابد.دو پرتفوی افزایش می ACARنگهداری پرتفوی، اختلاف میان 

 

 اثرات تقویمی در سودهای بازگشتی بلندمدت -2

، اثرات كنشیشده به وجود اثرات بیش واهای قبل عنوان شد یکی از ایرادات مطرحطور كه در بخشهمان

لندمدت های بازگشتی بهای سال در بازدهیفصلی است. در این بخش از مقاله، به بررسی اثرات تقویمی ماه

های ه بازدهكند كهای سال بیان میپردازیم. اثرات ماهپرتقوی آربیتراژی در بازار بورس اوراق بهادار تهران می

باشد می 2هترین این اثرات، اثر ژانویباشد. یکی از مهمیکسان نمی های سالانتظاری و استانداردشده برای تمام ماه

. در جدول ها بالاتر استهای اول سال نسبت به سایر ماهطور متوسط در ماهكه بیانگر این است بازدهی سهام به

 شده است.ماه سال ارائه 12میانگین سودهای ماهیانه بلندمدت معکوس برای هر یک از  3
 

 رسی اثرات تقویمی در سودهای بازگشتی بلندمدت. بر3جدول 
 شهریور مرداد تیر خرداد اردیبهشت فروردین ماه

 9253/0 9364/0 7253/0 3793/0 5865/0 5366/0 بازدهی )%(

 0120/0 0158/0 0191/0 0207/0 0157/0 0165/0 انحراف معیار

 اسفند بهمن دی آذر آبان مهر ماه

 8560/0 8878/0 8228/0 8091/0 7353/0 8570/0 بازدهی )%(

 0133/0 0132/0 0136/0 0121/0 0105/0 0107/0 انحراف معیار

    16/0( 990/0) )آنالیز واریانس( Fآماره 

 باشد.توضیحات: عدد داخل پرانتز بیانگر سطح معناداری می

                                                                                                          
1 . Nam 
2 . January effect 
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های اول ای از وجود اثرات تقویمی در ماهكنیم نشانهطور كه در جدول فوق مشاهده میهمان

رداد و خرداد های مترین بازدهی بلندمدت به ترتیب متعلق به ماهترین و كمشود. بیشسال دیده نمی

رداد و آبان های خترین انحراف معیار نیز به ترتیب متعلق به ماهترین و كمباشد. همچنین بیشمی

(، تفاوت میان سودهای 16/0آمده از تحلیل واریانس )برابر با دستبه Fاست. بر اساس آماره 

بلندمدت معکوس از لحاظ آماری معنادار نیست. درنتیجه وجود اثرات تقویمی ماهیانه در سودهای 

 شود.بازگشتی بلندمدت در بازار بورس تهران رد می

 

 CAPMتعدیل سودهای بازگشتی بلندمدت با استفاده از مدل تک عاملی  -3

شده بر اساس شاخص بازار از وجود سودهای بلندمدت عدیلنتایج بخش قبلی با استفاده از سودهای ت

ده بر شحال، مهم است كه به بررسی بازده تعدیلداد. بااینمعکوس در بازار بورس اوراق بهادار تهران خبر می

-هام میس های مختلف به تعدیل ریسک بازدهیاساس ریسک نیز بپردازیم. این مطالعه با استفاده از تکنیک

دا صورت ج(، در ابتدا با استفاده از رویکرد تک متغیره به2015طابق با مطالعه ماهشواری و هانکار )پردازد. م

سعی در كنترل چهار نوع ریسک بتا، اندازه، ارزش و نقدینگی داریم. در ادامه از یک رویکرد چند متغیره 

 بریم.های موجود به كار مییسکگذاری دارایی را برای كنترل رهای چندعاملی قیمتكنیم و مدلاستفاده می

كنیم. طبق این مدل، بازدهی پرتفویاستفاده می CAPMدر ابتدا برای كنترل ریسک بتا از مدل تک عاملی 

بازنده و  هایكه برای چند دوره پرتفویكنیم. با توجه به اینهای حدی را بر روی بازدهی مازاد بازار برازش می

( صورت 3و تصادفی 2و تابلویی )اثرات ثابت 1های تلفیقیهای دادهر اساس روششده است، تخمین ببرنده تعریف

هد، از دتری از مدل ارائه میهای مذكور تخمین مناسبیک از روشكه تشخیص دهیم كدامگیرد. برای اینمی

های مر نوع دادهلی Fكنیم. بدین منظور در ابتدا با استفاده از آزمون استفاده می 5و هاسمن 4لیمر Fهای آزمون

ای تلفیقی هشود كه در صورت پذیرش فرضیه صفر آزمون از روش دادهتركیبی )تلفیقی یا تابلویی( مشخص می

ادفی( های تابلویی )اثرات ثابت و تصهای دادهاما در صورت عدم پذیرش فرضیه صفر، از مدل؛ كنیماستفاده می

ائه های تابلویی تخمین بهتری ارهای دادهیک از مدلهیم كدامكه تشخیص دشود. در ادامه برای اینمیاستفاده 

كنیم. فرضیه صفر آزمون هاسمن دلالت بر انتخاب روش اثرات تصادفی دهد، از آزمون هاسمن استفاده میمی

 شود.دارد كه در صورت عدم پذیرش آن از مدل اثرات ثابت استفاده می

های موجود در صورت عدم كنترل ریسک CAPMدل ، نتایج حاصل از تخمین م4در پنل اول جدول 

قادر به توضیح سودهای غیرعادی بازگشتی  CAPMكنیم مدل طور كه مشاهده میشده است. همانارائه

های بازنده و برنده در افق زمانی بلندمدت منفی برای پرتفوی αبلندمدت در بازار بورس تهران نیست. مقدار 

. البته رفتیا پذی توان وجود سودهای بازگشتی بلندمدت را رد كرداس نمیكه بر این اس آمده استدستبه

آمده دستدرصد به 14/1دار با بازدهی ماهیانه برای پرتفوی آربیتراژی مقدار عرض از مبدأ مثبت و معنی

گذاری حتی باوجود ریسک بتا را مورد تأیید قرار است كه همچنان سوددهی استراتژی معکوس سرمایه

                                                                                                          
1 . Pooled 

2 . Fixed effect 

3 . Random effect 

4 . F-limer 

5 . Hausman 



 1399تابستان ، نهم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   54

 

ماه آتی عملکرد بهتری نسبت به  36توان گفت پرتفوی بلندمدت بازنده قبلی طی رو مید. ازایندهمی

 یح داد.توان با استفاده از ریسک بتا توضپرتفوی بلندمدت برنده قبلی دارد و این اختلاف بازدهی را نمی

 

 CAPM. تعدیل ریسک سودهای ماهیانه بازگشتی با استفاده از مدل تک عاملی 4جدول 

 𝛼 پرتفوی
t-stat 

(𝛼) 
𝛽 t-stat 

(𝛽) 
2Adj R 

 Fآماره 

 لیمر

آماره 

 هاسمن

 CAPMها با استفاده از مدل پنل اول: تعدیل ریسک بازدهی

 - 43/0 0013/0 -09/1 -0546/0 -05/6** -0166/0 برنده

 - 33/0 0390/0 61/2** 1798/0 -37/1 -0051/0 بازنده

آربیتراژ 

(L-W) 
0114/0 **47/3 2344/0 **88/3 0897/0 64/0 

- 

 CAPMخنثی با استفاده از مدل -های پرتفوی اندازهپنل دوم: تعدیل ریسک بازدهی

 - 81/0 7375/0 97/19** 0848/1 24/2* 0066/0 برنده

90/1 0068/0 بازنده  1281/1 **15/17 6745/0 33/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 
0002/0 07/0 0433/0 83/0 0048/0 33/1 

- 

 CAPMخنثی با استفاده از مدل -نل سوم: تعدیل ریسک بازدهی پرتفوی ارزشپ

 - 51/0 7105/0 76/18** 3223/1 16/2* 0071/0 برنده

 - 87/0 6695/0 **17/05 0924/1 17/2* 0075/0 بازنده

آربیتراژ 

(L-W) 
0005/0 11/0 0506/0- 07/1- 0049/0 *05/3 

88/1 

 CAPMخنثی با استفاده از مدل -رتفوی حجمپنل چهارم: تعدیل ریسک بازدهی پ

 - 58/1 7484/0 55/20** 0471/1 51/1 0042/0 برنده

 - 92/0 6224/0 30/15** 1275/1 43/2* 0098/0 بازنده

آربیتراژ 

(L-W) 
0056/0 78/0 0737/0 31/1 0136/0 3/90* 

06/0  

 درصد 1درصد، ** معناداری در سطح  5داری در سطح توضیحات: * معنا

 

( به كنترل ریسک اندازه، ارزش و 2004) 1علاوه بر ریسک بتا، این مطالعه با استفاده از روش منگولی

ه گیری اندازه، ارزش و نقدینگی بشده برای اندازهپردازد. در پژوهش حاضر سنجه استفادهنقدینگی می

باشد. برای رخ معاملات می( و نB/Mترتیب برابر باارزش جاری بازار، نسبت ارزش دفتری به قیمت سهام )

كنترل اثر اندازه و عدم تأثیرپذیری نتایج از آن، ابتدا همه سهام را در پایان دوره تشکیل پرتفوی بر اساس 

، ها را از لحاظ اندازه به سه گروه كوچکكنیم. در مرحله بعد سهامشان از پایین به بالا مرتب میارزش جاری

های موجود در هر زیرگروه را بر اساس بازدهی انباشته دوره باره سهامكنیم. دومتوسط و بزرگ تقسیم می

عنوان درصد سهام با عملکرد بهتر( را به 20سهام با بازدهی انباشته بالاتر ) 12كنیم و تشکیل پرتفوی مرتب می

                                                                                                          
1 . Mengoli 
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سهام بازنده  عنوانتر( را بهدرصد سهام با عملکرد ضعیف 20سهام با بازدهی انباشته كمتر ) 12سهام برنده و 

سهام بازنده  36سهام برنده و  36دهیم و مجموعاً گیریم. این عمل برای هر سه زیرگروه انجام میدر نظر می

ای هخنثی خواهیم داشت. با كاربرد دوباره این روش، برای كنترل اثر ارزش و نقدینگی، پرتفوی-اندازه

 آید.خنثی( به دست می-خنثی )حجم-خنثی و نقدینگی-ارزش

های بلندمدت شده بر اساس ریسک را در پرتفویسوددهی بازدهی تعدیل 4پنل دوم جدول 

طور كه از جدول مشخص دهد. هماننشان می CAPMخنثی با استفاده از مدل تک عاملی -اندازه

آمده برای دستبه β معنادار است. در مقابل ضریبتنها برای پرتفوی برنده  αاست، ضریب 

ل از بنابراین بر اساس نتایج فوق، این سودها مستق؛ ه و بازنده مثبت و معنادار استهای برندپرتفوی

 شود.توان گفت سودهای معکوس بلندمدت معناداری ایجاد میاثرات اندازه هستند و نمی

-های بلندمدت ارزششده بر اساس ریسک را در پرتفویسوددهی بازدهی تعدیل 4پنل سوم جدول 

ده از لحاظ آمدستكنیم برای پرتفوی آربیتراژی ضرایب بهطور كه مشاهده میهماندهد. خنثی نشان می

های برنده و بازنده معنادار میآمده برای پرتفویدستبه β و αكه ضرایب آماری معنادار نیستند، درحالی

ت و بخشی سطور كامل مستقل از اثرات ارزش نیتوان گفت سودهای بلندمدت معکوس بهبنابراین می؛ باشند

 های حدی توضیح داد.توان بر اساس تفاوت ریسک ارزش پرتفویاز آن را می

شده بر اساس ریسک در ، نتایج حاصل از سوددهی بازدهی تعدیل4در پنل چهارم جدول 

شده است. مطابق با نتایج تخمین، اگرچه پرتفوی بلندمدت بازنده، خنثی ارائه-های حجمپرتفوی

 های بلندمدت برنده و آربیتراژی، سودهایكند، اما در پرتفویعناداری ایجاد میشده مبازدهی تعدیل

شود. چنین نتایجی نشان از وجود اثرات نقدینگی بر روی بلندمدت معکوس معناداری ایجاد نمی

 دهد.سوددهی بازگشتی بلندمدت در بازار بورس اوراق بهادار تهران می

 

 رویکرد چند متغیره تعدیل ریسک -4

 شده از لحاظ ریسک در چارچوبهای بازگشتی بلندمدت تعدیلر ادامه به بررسی سودآوری بازدهید

رنچ پردازیم. فاما و فكند، میزمان منشاً مختلف ریسک را كنترل میطور همرویکرد چند متغیره كه به

ازه های بازار، اندکزمان ریسطور هم( چارچوبی پیشنهاد دادند كه در قالب مدل سه عاملی بتوان به1993)

( 2005و ارزش را كنترل كرد. بعدها این مدل با اضافه كردن عامل ریسک نقدینگی توسط چان و فاف )

تکمیل شد. پژوهش حاضر با استفاده از هر دو مدل سه عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی چان و فاف به 

 پردازد.بورس اوراق بهادار تهران میشده از لحاظ ریسک در بازار ارزیابی سوددهی بلندمدت تعدیل

چه كنیم اگرطور كه مشاهده میشده است. هماننتایج حاصل از تخمین مدل سه عاملی ارائه 5در جدول 

های برنده و برای پرتفوی αهای اندازه، ارزش و نقدینگی، ضریب در صورت عدم كنترل اثرات ریسک

توان گواهی بر وجود و رد سودهای معکوس بلندمدت و نمیبازنده معنادار است، اما مقدار آن منفی است 

معنی شده و سوددهی بازگشتی بی α های موجود، ضریبباشد. البته در صورت كنترل یکی از ریسک

ور طگردد. همانهای حدی برمیهای موجود در پرتفویبلندمدت تماماً به ریسک بازار و تفاوت ریسک

ری متأثر از طور مثبت و معناداهای بلندمدت بازنده، برنده و آربیتراژی بهشود بازدهی پرتفویكه مشاهده می

ای هدهد كه پرتفوی بلندمدت بازنده شامل سهامباشند. این نتایج نشان میریسک بازار و ریسک اندازه می

ه وی برندهای موجود در پرتفباشند كه ریسک بالاتری نسبت به سهامتری میبا اندازه به نسبت كوچک
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وی به های برنده در دوره تشکیل پرتفهای بازنده نسبت به سهامبنابراین، بالاتر بودن بازدهی سهام؛ دارند

 گردد.ها برمیریسک بالاتر این سهام

 

 . تعدیل ریسک سودهای ماهیانه بازگشتی با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ5جدول 

 𝛼 𝛽𝑀 𝛽𝑆 𝛽ℎ 2Adj R پرتفوی

 Fآماره 

 لیمر

آماره 

 هاسمن

 ها با استفاده از مدل سه عاملیپنل اول: تعدیل ریسک بازدهی

 برنده
0197/0- 

**(65/8-) 

0348/0- 

(83/0-) 

6304/0 
**(61/7) 

2513/0- 
*(16/2-) 

3385/0 45/1 - 

 بازنده
0091/0- 

**(69/2-) 

2162/0 

**(47/3) 

7596/0 

**(17/6) 

0997/0- 

(58/0-) 
2519/0 54/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0106/0 
**(15/3) 

2510/0 

**(05/4) 

1292/0 

(06/1) 

1516/0 

(88/0) 
0867/0 73/0 - 

 خنثی با استفاده از مدل سه عاملی-های پرتفوی اندازهپنل دوم: تعدیل ریسک بازدهی

 برنده
0037/0 

(39/1) 

1071/1 

**(45/22) 

5713/0 

**(87/5) 

1589/0- 

(16/1-) 
7973/0 38/1 - 

 بازنده
0027/0 

(91/0) 

1561/1 

**(68/20) 

8085/0 

**(33/7) 

2811/0- 

(81/1-) 
7751/0 22/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0009/0- 

(34/0-) 

0490/0 

(93/0) 

2373/0 

*(28/2) 

1221/0- 

(84/0-) 
0331/0 18/1 - 

 خنثی با استفاده از مدل سه عاملی-پنل سوم: تعدیل ریسک بازدهی پرتفوی ارزش

 برنده
0038/0 

(31/1) 

1543/1 

**(28/21) 

6426/0 

)6/00(** 

2272/0- 

(51/1-) 
7779/0 07/1 - 

 بازنده
0034/0 

(19/1) 

1203/1 

**(00/21) 

8187/0 

**(78/7) 

2910/0- 

(97/1-) 
7824/0 68/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0004/0- 

(14/0-) 

0497/0- 

(02/1-) 

1630/0 

(73/1) 

0402/0- 

(30/0-) 
0328/0 *79/2 **23/14 

 خنثی با استفاده از مدل سه عاملی-پنل چهارم: تعدیل ریسک بازدهی پرتفوی حجم

 برنده
0011/0 

(47/0) 

0862/1 

**(61/24) 

6130/0 

**(15/7) 

1990/0- 

(64/1-) 
8212/0 *28/3 **65/820 

 بازنده
0046/0 

(33/1) 

1848/1 

**(69/18) 

9656/0 

**(72/7) 

0515/0 

(29/0) 
7327/0 16/1 - 

بیتراژ آر

(L-W) 

0035/0 

(10/1) 

1113/0 

*(98/1) 

3558/0 

**(25/3) 

2855/0 

(84/1) 
0874/0 **05/4 83/2 

دهد. اعداد داخل پرانتز درصد را نشان می 1درصد، ** معناداری در سطح  5داری در سطح توضیحات: * معنا

 باشند.می tبیانگر آماره 

 

حدی  هایچهار عاملی چان و فاف برای پرتفوینتایج حاصل از تخمین رگرسیون مدل  6جدول 

دهد. با مقایسه نتایج این مدل با نتایج حاصل از مدل سه عاملی فاما و فرنچ، بلندمدت را نشان می

شده به مدل چهار عاملی تأثیری بر روی نتایج ندارد و كنیم كه عامل نقدینگی افزودهمشاهده می

  .های برنده و بازنده نیستهای بلندمدت پرتفویهیریسک نقدینگی عامل مهمی در تعیین بازد
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 . تعدیل ریسک سودهای ماهیانه بازگشتی با استفاده از مدل چهار عاملی چان و فاف6جدول 

𝛼 𝛽𝑀 𝛽𝑆 𝛽ℎ 𝛽𝑖 پرتفوی  
2Adj R 

 Fآماره 
 لیمر

آماره 

 هاسمن

 عاملیها با استفاده از مدل چهار پنل اول: تعدیل ریسک بازدهی

 برنده

0198/0- 
**(66/8-

) 

0327/0- 

(78/0-) 

6304/0 
**(60/7) 

2516/0- 
*(16/2-) 

0774/0 

(86/0) 
3373/0 39/1 - 

 بازنده

0092/0- 

**(69/2-

) 

2174/0 

**(47/3) 

7596/0 

**(15/6) 

0999/0- 

(58/0-) 

0457/0 

(34/0) 
2472/0 53/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0106/0 
**(15/3) 

2502/0 

**(01/4) 

1292/0 

(05/1) 

1517/0 

(88/0) 

0316/0- 
**(24/0-

) 

0805/0 72/0 - 

 خنثی با استفاده از مدل چهار عاملی-های پرتفوی اندازهپنل دوم: تعدیل ریسک بازدهی

 برنده
0038/0 

(43/1) 

1048/1 

**(34/22) 

5713/0 

)5/86(** 

1586/0- 

(16/1-) 

0838/0- 

(79/0-) 
7924/0 47/1 - 

 بازنده
0024/0 

(80/0) 

1619/1 

**(94/20) 

8085/0 

**(40/7) 

2820/0- 

(84/1-) 

2219/0 

(88/1) 
7791/0 25/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0014/0- 

(51/0-) 

0570/0 

(11/1) 

2372/0 

*(33/2) 

1234/0- 

(86/0) 

3057/0 
**(78/2) 

0774/0 56/1 - 

 ار عاملیخنثی با استفاده از مدل چه-پنل سوم: تعدیل ریسک بازدهی پرتفوی ارزش

 برنده
0038/0 

(28/1) 

1557/1 

**(21/21) 

6426/0 

)5/98(** 

2274/0- 

(51/1-) 

0527/0 

(45/0) 
7766/0 04/1 - 

 بازنده
0034/0 

(20/1) 

1198/1 

**(89/20) 

8187/0 

**(75/7) 

2910/0- 

(96/1-) 

0175/0- 

(15/0-) 
7809/0 67/0 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0003/0- 

(11/0-) 

0512/0- 

(05/1-) 

1633/0 

(73/1) 

0397/0- 

(30/0-) 

0576/0- 

(56/0-) 
0359/0 *72/2 **64/82 

 خنثی با استفاده از مدل چهار عاملی-پنل چهارم: تعدیل ریسک بازدهی پرتفوی حجم

 برنده
0010/0 

(44/0) 

0877/1 

**(55/24) 

6128/0 

**(13/7) 

1995/0- 

(64/1-) 

0585/0 

(63/0) 
8220/0 *17/3 **55/26 

 بازنده
0044/0 

(28/1) 

1875/1 

**(67/18) 

9656/0 

**(71/7) 

0510/0 

(29/0) 

1028/0 

(76/0) 
7319/0 17/1 - 

آربیتراژ 

(L-W) 

0034/0 

(08/1) 

1170/0 

*(04/2) 

3695/0 

**(27/3) 

2458/0 

(55/1) 

0263/0 

(22/0) 
0884/0 **07/4 50/3 

دهد. اعداد داخل پرانتز صد را نشان میدر 1درصد، ** معناداری در سطح  5داری در سطح توضیحات: * معنا

 باشند.می tبیانگر آماره 

 

ی دارایی گذارهای چندعاملی قیمتتوان بدان اشاره كرد، این است كه مدلنکته دیگری كه در پایان می

 های سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران نسبتهای سه عاملی و چهار عاملی( در توضیح دهی بازدهی)مدل

ده شتوان با مقایسه ضریب تعیین تعدیلكنند. این موضوع را میتر عمل میموفق CAPMبه مدل تک عاملی 

(2Adj Rمدل )ر شده برای پرتفوی بازنده دهای تک عاملی و چندعاملی مشاهده كرد. ضریب تعیین تعدیل

است. همچنین  338/0رابر با كه در مدل سه عاملی این ضریب بباشد، درحالیمی 039/0برابر با  CAPMمدل 

كه با كاربرد مدل سه عاملی، است درحالی 001/0برابر با  CAPMاین ضریب برای پرتفوی برنده در مدل 
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ک های ریسشده بر اساس عاملهای خنثییابد. همچنین برای پرتفویافزایش می 252/0مقدار این ضریب به 

 شود.شاهده میشده مهای مهمی در ضریب تعیین تعدیلنیز تفاوت

 

 گیری و بحثنتیجه

های بازنده همچنان بازنده یک سؤال اساسی در ادبیات كارایی بازارها این است كه آیا سهام

ای ههای بازنده درگذشته به سهامشوند. تبدیل سهامهای برنده تبدیل میمانند یا به سهامباقی می

شده شتی بلندمدت شهرت دارد. مطالعات انجاممدت به اثر بازگبرنده در آینده در یک دوره طولانی

در این زمینه، تنها به بررسی وجود و عدم وجود این پدیده در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

منظور كامل كردن پرداختند و علت و چرایی این موضوع را بررسی نکردند. مطالعه حاضر به

ی به بررسی اثرات بازگشتی بلندمدت در گذاری دارایهای قیمتمطالعات قبلی در چارچوب مدل

ه پردازد. در ابتدا با استفادشده در بازار بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتههای سهامبازدهی

ده، بازگشت آمدستبه بررسی معناداری اثرات بازگشتی بلندمدت پرداختیم و نتیجه به tاز آزمون 

ای ههای بازنده در دوره آتی به سهامدیگر سهامعبارتكند. بهیرا تأیید م سهام نامتقارن در بازدهی

 های برنده صادق نیست.اند اما این نتیجه در مورد سهامشدهبرنده تبدیل

ک های بازنده را به افزایش ریستوان این افزایش بازدهی سهامسؤال اساسی دیگر این است كه آیا می

ه های اندازه، ارزش و نقدینگی توجه شد كلی ریسکی نظیر ریسکها نسبت داد. در این پژوهش به عوامآن

( و نرخ B/Mها به ترتیب از ارزش جاری بازار، نسبت ارزش دفتری به قیمت سهام )گیری آنبرای اندازه

جهت ارزیابی سوددهی اثرات بازگشتی بلندمدت با  CAPMمعاملات استفاده گردید. در ابتدا از مدل 

شد كه این مدل نتوانست حتی باوجود كنترل اثرات اندازه، ارزش و نقدینگی، سودهای  ها استفادهریسک آن

ای سه هطور كامل توضیح دهد. بدین منظور در ادامه از مدلمعکوس بلندمدت را بر اساس ریسک بالاتر به

انستند در ها تو( استفاده گردید كه این مدل2005( و چهار عاملی چان و فاف )1993عاملی فاما و فرنچ )

تر عمل كنند. نتایج حاصل از مدلموفق CAPMهای سهام نسبت به مدل تک عاملی توضیح دهی بازدهی

های سه عاملی و چهار عاملی( نشان از توضیح دهی كامل گذاری دارایی )مدلهای چندعاملی قیمت

تری بیش ندازه اهمیتدهندگی، اثر اباشد كه در این توضیحسودهای معکوس بلندمدت بر مبنای ریسک می

ای بازنده هدهد كه بالاتر بودن بازدهی سهامهای ریسکی داشت. این نتیجه نشان مینسبت به سایر عامل

 گردد.ها برمیهای برنده در دوره تشکیل پرتفوی به ریسک بالاتر این سهامنسبت به سهام

اقتصاد مالی دارد. بر اساس پژوهش  های تئوری و عملینتایج این پژوهش دارای پیامدهای مهمی در حوزه

ایهگران بازار بورس نباید راهبرد سرمگذاران نهادی، مدیران سبد دارایی و تحلیلتوان گفت سرمایهحاضر می

عنوان استراتژی خود جهت تحصیل سود غیرعادی در بازار بورس تهران قرار دهند. دلیل آن گذاری معکوس را به

ت. های سبد بازنده نسبت به سبد برنده چیزی جز جبران ریسک سبدهای بازنده نیسزدهیاین است كه بالاتر بودن با

بورس تهران،  توان در بازارآمده از مطالعات قبلی است و بر اساس آن، دیگر نمیدستاین نتیجه برخلاف نتایج به

ر نظر گرفت. است، دكننده فرضیه بازار كارقاعدگی كه نقضعنوان یک بیاثرات بازگشتی بلندمدت را به

-های سرمایهگیریگذاری دارایی را برای تصمیمهمچنین نتایج مطالعه فوق استفاده از چارچوب چندعاملی قیمت

های موجود، مدل صحیح و سنتی را به دلیل عدم لحاظ سایر ریسک CAPMدهد و مدل گذاری پیشنهاد می

  كند.كاملی تلقی نمی
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